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0LVOHDGLQJ UHVLGXHV RQ OLWKLFV IURP 6WDU &DUU LGHQWLILFDWLRQ ZLWK        
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&RUUHVSRQGLQJDXWKRU(PDLODGGUHVV VKDQQRQFURIW#\RUNDFXN 6&URIW

$%675$&7
$QFLHQW WUDFH UHVLGXHV OHIW RQ VWRQH DUWHIDFWV E\ SHRSOH UHSUHVHQW D VRXUFH RI            
SRWHQWLDOO\ IUXLWIXO GDWD DERXW GLHW WHFKQRORJ\ DQG EHKDYLRXU EXW WKHLU LQYHVWLJDWLRQ          
LV QRW SUREOHPIUHH 5DWKHU FRUUHFW LGHQWLILFDWLRQ RI GHJUDGHG UHVLGXHV DQG         
GHWHUPLQDWLRQ RI WKHLU QDWXUDO RU DQWKURSRJHQLF RULJLQ UHPDLQV DW WKH KHDUW RI FXUUHQW            
PHWKRGRORJLFDO GHYHORSPHQW LQ OLWKLF UHVLGXH DQDO\VLV ,W LV LQFUHDVLQJO\ EHFRPLQJ         
FOHDU WKDW UHIOHFWHG YLVLEOH OLJKW PLFURVFRS\ 9/0 LV LQVXIILFLHQW WR PDNH VHFXUH           
LGHQWLILFDWLRQV RI DPELJXRXV UHVLGXHV &RQIRFDO 5DPDQ PLFURVSHFWURVFRS\      
PLFUR5DPDQ LV D QRQGHVWUXFWLYH WHFKQLTXH WKDW FDQ LGHQWLI\ WKH VSHFLILF PROHFXODU          
QDWXUH RI PLFURVFRSLF UHVLGXHV ZLWK KLJK VSDWLDO UHVROXWLRQ +HUH WKH LGHQWLILFDWLRQ RI           
DUWHIDFW UHVLGXHV DV DQWKURSRJHQLF E\ YLVXDO LQVSHFWLRQ DORQH ZDV IRXQG WR EH           
LQFRUUHFW LQ DOO FDVHV WHVWHG 0LFUR5DPDQ SURYLGHG WKH NH\ VRXUFH RI LQIRUPDWLRQ WR            
XQDPELJXRXVO\GHWHUPLQHWKHFKHPLFDOQDWXUHRIUHVLGXHVDQGKHQFHWKHLURULJLQ

.H\ZRUGV 
1RQDQWKURSRJHQLF UHVLGXHV LURQ R[LGH J\SVXP TXDUW] UHIOHFWHG YLVLEOH OLJKW        
PLFURVFRS\9/0FRQIRFDO5DPDQPLFURVSHFWURVFRS\PLFUR5DPDQ

,QWURGXFWLRQ

7KH LGHDO JRDO RI UHVLGXH DQDO\VLV RQ VWRQH WRROV LV WR DUULYH DW D GHWDLOHG DFFRXQW RI                
WKH XVH RI REMHFWV E\ KXPDQV LQ WKH SDVW DQGRU UHFRQVWUXFW WHFKQRORJLFDO FKRLFHV            
PDGH GXULQJ PDQXIDFWXULQJ DFWLYLWLHV 7KLV JRDO LV FRPSOLFDWHG E\ WKUHH PDMRU LVVXHV           
LQ UHVLGXH DQDO\VLV DV RXWOLQHG E\ RXWOLQHG E\ *UDFH   +DVODP D  DQG            
/DQJHMDQV  


 5HVLGXHV PLJKW EH GXH WR FRQWDPLQDWLRQ UDWKHU WKDQ KXPDQ XVH 7KH SUHVHQFH RI             
FRQWDPLQDQWV RQ DUWHIDFWV RULJLQDWLQJ IURP WKH EXULDO HQYLURQPHQW RU SRVWH[FDYDWLRQ         
VRXUFHVDUHDVLJQLILFDQWFRQFHUQ

 5HVHDUFKHUV DUH VWLOO XQDEOH WR GHVFULEH WKH PHFKDQLVPV RI UHVLGXH SUHVHUYDWLRQ           
7KH FKHPLFDO PHFKDQLVPV WKDW GHJUDGH UHVLGXHV DV UHODWHG WR VSHFLILF EXULDO          
HQYLURQPHQWV DUH QRW ZHOOXQGHUVWRRG 7KLV PHDQV DQDO\VWV PD\ EH XQDZDUH RI          
SURFHVVHVWKDWDUHDIIHFWLQJWKHOLWKLFDVVHPEODJHXQGHUVWXG\

 5HVLGXHV RQ D WRRO FRXOG EH D SDOLPSVHVW RI HYHQWV DQG LW LV LPSRVVLEOH WR               
GLVWLQJXLVK WKHVH GLIIHUHQW HYHQWV 5HVLGXHV RI WKH VDPH RU GLIIHUHQW W\SH DUH QRW            
QHFHVVDULO\ UHODWHG LQ WLPH DQG WKH WDVNV WR ZKLFK DUWHIDFWV DUH SXW FDQ YDU\             
WKURXJKRXWWKHFRXUVHRIXVH

7KHVH WKUHH PHWKRGRORJLFDO LVVXHV DUH DOO LPSRUWDQW FRQVLGHUDWLRQV LQ WKH         
GHYHORSPHQW RI OLWKLF UHVLGXH DQDO\VLV 1HYHUWKHOHVV DQ LVVXH UHJDUGLQJ UHVLGXH         
LQWHUSUHWDWLRQFDQEHDGGHGWRWKLVOLVWRIFKDOOHQJHV

5HVLGXHVPD\EHLGHQWLILHGLQFRUUHFWO\GXHWRLQVXIILFLHQWLQIRUPDWLRQ

6SHFLILF DQG DFFXUDWH LGHQWLILFDWLRQ WR GLIIHUHQWLDWH EHWZHHQ DQWKURSRJHQLF DQG        
QRQDQWKURSRJHQLF RU µFRQWDPLQDQW¶ UHVLGXHV RQ VWRQH WRROV UHPDLQV D FUXFLDO LVVXH          
DQG KDV EHHQ KLJKOLJKWHG UHFHQWO\ E\ 0RQQLHU HW DO   &URIW HW DO   DQG              
3HGHUJQDQD DQG %ODVFR   1HZ HPHUJLQJ WHFKQLTXHV DUH SURYLGLQJ PRUH         
REMHFWLYH LGHQWLILFDWLRQV WKDW DUH OHVV VXVFHSWLEOH WR LQWHUSUHWDWLYH PLVWDNHV $PRQJ         
WKHP DUH )RXULHU WUDQVIRUP LQIUDUHG VSHFWURVFRS\ FRXSOHG WR D PLFURVFRSH )7,50          
0RQQLHU HW DO D E  JDV FKURPDWRJUDSK\PDVV VSHFWURPHWU\ *&06        
%OHLFKHU HW DO  +HOZLJ HW DO  /XRQJ HW DO   DQG 5DPDQ             
PLFURVSHFWURVFRS\ PLFUR5DPDQ %RUGHV HW DO  0RQQLHU HW DO   7KLV          
LQFUHDVH LQ WKH XVH RI YHULILDEOH WHFKQLTXHV LQ UHVLGXH DQDO\VLV LV SHUKDSV QRW D             
VXUSULVH 0ROHFXODU OHYHO DQDO\VLV LV ZLGHO\ UHJDUGHG DV D YLWDO WRRO UHVSRQVLEOH IRU            
H[SDQGLQJWKHNQRZOHGJHEDVHLQDUFKDHRORJLFDOVWXGLHV

+HUH ZH SUHVHQW WKUHH UHVLGXH W\SHV HQFRXQWHUHG LQ D VDPSOH RI OLWKLFV IURP 6WDU             
&DUU ZKHUH PLFUR5DPDQ GHPRQVWUDWHG WKDW WKH SURSRVHG UHVLGXH LGHQWLWLHV EDVHG         
RQ PLFURVFRSLF YLVXDO FKDUDFWHULVWLFV DORQH ZHUH LQFRUUHFW 2WKHU PHWKRGV RI         
LQYHVWLJDWLRQ LQFOXGLQJ YDULDEOH SUHVVXUH VFDQQLQJ HOHFWURQ PLFURVFRS\ HTXLSSHG       
ZLWK HQHUJ\ GLVSHUVLYH ;UD\ VSHFWURVFRS\ 936(0('6 )7,50 DQG *&06        
ZHUH DOVR XVHG WR WU\ WR GLVFHUQ WKH FKHPLFDO LGHQWLW\ RI UHVLGXHV +RZHYHU            
PLFUR5DPDQ SURYLGHG WKH FOHDUHVW DQG PRVW VSHFLILF UHVXOWV IRU WKH WKUHH UHVLGXH           
W\SHVWHVWHG


6LWHDQGVDPSOHV

7KH OLWKLF VDPSOH ZDV H[FDYDWHG DW WKH (DUO\ 0HVROLWKLF VLWH RI 6WDU &DUU LQ WKH 9DOH               
RI 3LFNHULQJ 8. )LJ  7KH VLWH LV ZLWKLQ ZHWODQG SHDW GHSRVLWV DQG LV IDPRXV IRU               
LWV SUHVHUYDWLRQ RI RUJDQLF DUWHIDFWV 7KH ILUVW 0HVROLWKLF KXPDQ DFWLYLW\ DW 6WDU &DUU LV             
PRGHOOHG ZLWK UDGLRFDUERQ GDWHV WR VWDUW DW  ±  FDO %&  SUREDELOLW\  DQG            
HQGDW  ± FDO%& SUREDELOLW\ %D\OLVVHWDOLQSUHVV)LJ 


)LJ  /RFDWLRQ RI WKH VLWH RI 6WDU &DUU LQ 1RUWK <RUNVKLUH 8. 6RXUFHG IURP 0LOQHU HW DO                   
,QWHUQHW$UFKDHRORJ \OLFHQFHGXQGHU&&%<

$ WRWDO RI  VWRQH WRROV DQG  VHGLPHQW VDPSOHV ZHUH H[FDYDWHG DW 6WDU &DUU              
VSHFLILFDOO\ IRU UHVLGXH DQDO\VLV 2I WKHVH  VWRQH WRROV ZHUH H[DPLQHG          
PLFURVFRSLFDOO\ IROORZHG E\ FKHPLFDO FKDUDFWHULVDWLRQ RI VHOHFWHG UHVLGXHV DQG        
VHGLPHQWVDPSOHV

0HWKRG
$QWLFRQWDPLQDWLRQSURWRFROVDQGFOHDQLQJ

$UWHIDFWV ZHUH KDQGOHG ZLWK FDUH WR PLQLPLVH FRQWDPLQDWLRQ 1R RWKHU W\SHV RI           
DQDO\VHV VXFK DV OLWKLF W\SRWHFKQRORJLFDO DQDO\VLV PRUSKRPHWULFV RU UHILWWLQJ WRRN         
SODFH SULRU WR UHVLGXH DQDO\VLV PLQLPLVLQJ WKH LQWURGXFWLRQ RI PRGHUQ FRQWDPLQDQWV          
IURP KDQGOLQJ RU FXUDWLRQ SUDFWLFHV VXFK DV WKH DGGLWLRQ RI WDSH LQN JOXH RU QDLO              
SROLVK 2Q VLWH DW 6WDU &DUU H[FDYDWRUV FROOHFWHG HDFK OLWKLF IRU UHVLGXH DQDO\VLV E\             
LQVHUWLQJ D WURZHO LQWR WKH VRLO MXVW EHORZ WKH OLWKLF DQG OHYHUHG LW GLUHFWO\ LQWR D               
SRO\HWK\OHQH ]LS EDJ ZLWKRXW WRXFKLQJ WKH OLWKLF $ VPDOO VHGLPHQW VDPSOH a  J             
ZDV WDNHQ EHORZ HDFK OLWKLF ZLWK D WURZHO DQG SODFHG LQ D ]LS EDJ /LWKLFV DQG VRLO                
VDPSOHV ZHUH VWRUHG LQ D IULGJH DW & WR VORZ WKH GHFRPSRVLWLRQ RI DQ\ SRWHQWLDO              
DUFKDHRORJLFDO UHVLGXHV E\ IXQJL EDFWHULD PLFURRUJDQLVPV DQGRU ZRUPV DQG        
LQVHFWV (DFK OLWKLF ZDV KDQGOHG ZLWK JORYHV ZKLFK ZHUH FKDQJHG EHWZHHQ VDPSOHV           
WR SUHYHQW FURVVFRQWDPLQDWLRQ 7KH QRQSRZGHUHG JORYHV VHPSHUJXDUG XVHG       
ZHUHPLFURVFRSLFDOO\LQVSHFWHG ± DQGQHJDWLYH ± IRUVWDUFK

$IWHU H[FDYDWLRQ DOO VWRQH WRROV KDG SHDW RU FOD\ULFK GHSRVLWV DGKHULQJ WR WKHLU            
VXUIDFHV  $ FOHDQLQJ WUHDWPHQW ZDV UHTXLUHG WR DOORZ UHVLGXHV WR EH VHHQ GXULQJ            
PLFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ $IWHU WHVWLQJ VHYHUDO OLWKLF FOHDQLQJ PHWKRGV LW ZDV         
GHWHUPLQHG WKDW WKH PRVW VXLWDEOH PHWKRG ZDV D ZDVK ZLWK XOWUDSXUH ZDWHU H[SHOOHG            
IURP D VTXHH]H ERWWOH DQG JHQWOH UXEELQJ HDFK OLWKLF ZLWK D JORYHG KDQG )ROORZLQJ             
ZDVKLQJ HDFK OLWKLF ZDV VHW WR GU\ QH[W WR LWV DVVRFLDWHG EDJ RQ D WUD\ OLQHG ZLWK D                 
QHZVKHHWRIFOLQJILOPPDNLQJVXUHQROLWKLFVRUEDJVWRXFKHGHDFKRWKHU

7R SURYLGH D VXSSRUW RQ WKH PLFURVFRSH VWDJH WKDW PLQLPLVHG FRQWDPLQDWLRQ DQG WKH            
ORVV RI UHVLGXHV WKH VWDJH ZDV SUHSDUHG E\ SODFLQJ D EHG RI %OX7DFN RQ WKH VWDJH               
DQG WKHQ RYHUOD\LQJ D QHZ OD\HU RI SODVWLF SDUDIILQ ILOP 3DUDILOP 0 WR FUHDWH D              
IUHVK XQXVHG VXUIDFH WKDW VHSDUDWHG WKH PRXOGDEOH %OX7DFN IURP HDFK IODNH          
7KXVWKHDUWHIDFWVQHYHUFDPHLQWRGLUHFWFRQWDFWZLWKWKH%OX7DFN

5HIOHFWHGYLVLEOHOLJKWPLFURVFRS\9/0

$ VDPSOH RI  OLWKLFV ZHUH H[DPLQHG XVLQJ UHIOHFWHG 9/0 IRU UHVLGXHV IURP 6WDU             
&DUU 0LFURVFRSLF REVHUYDWLRQV UHYHDOHG GHSRVLWV WKDW ZHUH K\SRWKHVLVHG WR EH         
UHVLQ VLOLFLILHG SODQW UHPDLQV SRVVLEO\ SK\WROLWKV DQG ZRRG WLVVXH +RZHYHU VLQFH          
WKHVH UHVLGXHV GLG QRW FRQWDLQ VWUXFWXUHV ZKLFK FRXOG EH GLDJQRVWLFDOO\ DVVLJQHG          
EDVHG RQ PLFURVFRSLF YLVXDO FKDUDFWHULVWLFV VHH &URIW HW DO   WKH\ ZHUH           
LQYHVWLJDWHG ZLWK PLFUR5DPDQ 9/0 H[DPLQDWLRQ ZDV XVHG DV D SUHOLPLQDU\         

DQDO\WLFDO VWHS WR LGHQWLI\ GHSRVLWV RQ VWRQH WRROV WKDW ZHUH SRWHQWLDO UHVLGXHV RI            
KXPDQDFWLYLW\

)RU WKH UHIOHFWHG 9/0 DQDO\VLV D ORZSRZHU /HLFD 0= VWHUHRPLFURVFRSH DW          
PDJQLILFDWLRQV IURP [ DQG D KLJKSRZHU /HLFD '0 0 ZLWK REMHFWLYHV          
UDQJLQJ IURP [ WR [ DQG DQ H\HSLHFH PDJQLILFDWLRQ RI [ ZHUH XVHG 7KH             
ORFDWLRQV RI UHVLGXHV IRU LQYHVWLJDWLRQ ZLWK PLFUR5DPDQ ZHUH QRWHG RQ SULQWHG          
SKRWRJUDSKV RI HDFK OLWKLF DQG ]VWDFNHG PLFURJUDSKV RI UHVLGXHV ZHUH WDNHQ ZLWK           
/HLFD0RQWDJHVRIWZDUH

5DPDQPLFURVSHFWURVFRS\PLFUR5DPDQ

0LFUR5DPDQ ZDV XVHG WR WHVW WKH K\SRWKHVLVHG LGHQWLWLHV RI UHVLGXH W\SHV DQG           
GHWHUPLQH LI WKH FKHPLFDO VLJQDWXUHV FROOHFWHG ZHUH FRQVLVWHQW ZLWK UHVLQ DQG          
VLOLFHRXV SODQW PLFURUHPDLQV 5DPDQ VSHFWURVFRS\ LV XVHG WR LGHQWLI\ LQRUJDQLF DQG          
RUJDQLF PROHFXODU VSHFLHV RI VROLG OLTXLG RU JDV VDPSOHV $ XQLTXH µILQJHUSULQW¶ RI D             
VSHFLILF PROHFXOH LV SURYLGHG E\ ,5 DQG 5DPDQ VSHFWUD EDVHG RQ WKH PDVV RI WKH              
DWRPV WKHLU JHRPHWULF DUUDQJHPHQW DQG WKH W\SHV RI FKHPLFDO ERQGV SUHVHQW LQ WKH            
PROHFXOH /DUNLQ   /LNH )7,5 5DPDQ VSHFWURVFRS\ LV D W\SH RI YLEUDWLRQDO           
VSHFWURVFRS\ DQG PHDVXUHV WKH LQWHUDFWLRQV EHWZHHQ ODVHU SKRWRQV DQG PROHFXODU         
ERQGV 7KH VDPSOH LV LUUDGLDWHG ZLWK D YLVLEOH RU QHDU,5 PRQRFKURPDWLF ODVHU DQG            
WKH UHVXOWLQJ VFDWWHUHG UDGLDWLRQ LV PHDVXUHG ZLWK D SKRWRVSHFWURPHWHU 6NRRJ HW          
DO   $Q XQNQRZQ PROHFXOH FDQ EH LGHQWLILHG EHFDXVH LW H[KLELWV D XQLTXH            
VSHFWURVFRSLF SDWWHUQ RI IUHTXHQFLHV .RHQLJ  WKDW FDQ EH UHFRJQLVHG E\          
FRPSDULVRQ ZLWK VSHFWUDO OLEUDULHV DQG SXEOLVKHG OLWHUDWXUH EXW FDQ DOVR EH FDOFXODWHG           
EDVHG RQ WKH TXDQWXPFKHPLFDO DSSURDFKHV VXFK DV GHQVLW\ IXQFWLRQDO WKHRU\         
-RKQVRQDQG)ORULiQ 

7KHUH DUH WKUHH PDMRU DGYDQWDJHV RI XVLQJ PLFUR5DPDQ WR LQYHVWLJDWH         
DUFKDHRORJLFDO DUWHIDFWV )LUVWO\ WKLV WHFKQLTXH DOORZV FKHPLFDO FKDUDFWHULVDWLRQ RI        
PDWHULDOV ZLWK D KLJK GHJUHH RI PROHFXODU VSHFLILFLW\ 6HFRQGO\ LW LV PLQLPDOO\           
LQYDVLYH WR WKH UHVLGXH XVLQJ D ODVHU VSRW VL]H RI QRPLQDOO\  ȝP DQG LV XVXDOO\               
FRQVLGHUHG D QRQGHVWUXFWLYH WHFKQLTXH 7KDW EH LQJ VDLG XQGHU KLJK ODVHU SRZHU          
FRQGLWLRQV GDPDJH FDQ RFFXU IRU VSHFLILF UHVLGXHV 7KLUGO\ WKH UHVLGXH FDQ EH           
DQDO\VHG LQ VLWX RQ WKH QRQXQLIRUP VXUIDFHV RI WKH VWR QH WRRO ZLWK JHQHUDOO\ QR             
VDPSOH SUHSDUDWLRQ UHTXLUHG )XUWKHU WKH VXUIDFH PRUSKRORJ\ LQ SDUWLFXODU        
URXJKQHVVLVIRXQGWRDIIHFWWKHPHDVXUHG5DPDQVLJQDO %HDUGHWDO 

0LFUR5DPDQ KDV EHHQ XVHG IRU YDULRXV LQYHVWLJDWLRQV LQ DUFKDHRORJ\ IURP WKH          
DQDO\VLV RI ELWXPHQ UHVLGXHV RQ VWRQH WRROV 0RQQLHU HW DO   WR DQWKURSRJHQLF            
S\ULWH WUDFHV RQ IOLQW ILUHVWULNHUV /RPEDUGR HW DO   DQG SLJPHQWV RQ 5RPDQ            
VWDWXHV &RVDQR HW DO   $W 6WDU &DUU PLFUR5DPDQ ZDV UHFHQWO\ XVHG WR            

LGHQWLI\ QDWXUDOO\IRUPHG DXWKLJHQLF S\ULWH PLFURFU\VWDOV RQ WKH VXUIDFHV RI DQ         
HQJUDYHG0HVROLWKLFVKDOHSHQGDQW 0LOQHUHWDO 

$ +25,%$ -RELQ <YRQ ;SORUD FRQIRFDO 5DPDQ PLFURVFRSH ZLWK /DE6SHF YHUVLRQ            
DQG ,*25 3UR VRIWZDUH IRU SHDN DQDO\VLV ZHUH XVHG WR FROOHFW DQG HYDOXDWH VSHFWUD             
/RQJ ZRUNLQJ GLVWDQFH PLFURVFRSH REMHFWLYHV ZHUH XVHG WR SUHYHQW DQ XQLQWHQGHG          
GLUHFW FRQWDFW EHWZHHQ OHQV DQG REMHFW GXULQJ VDPSOH DQDO\VLV $ JUHHQ 1G<$*           
GLRGH ODVHU DW  QP ZDYHOHQJWK ZDV XVHG DQG WKH EHDP ZDV IRFXVHG WKURXJK [              
DQG [ PLFURVFRSH REMHFWLYHV RQ WKH VDPSOH DW VPDOO VSRWV RI  ȝP LQ GLDPHWHU              
0D[LPXP ODVHU SRZHU XVHG ZDV  P: $FTXLVLWLRQ WLPH ZDV  VHFRQGV           
QXPEHU RI DFFXPXODWLRQV UHSHWLWLRQV ZDV  DQG JUDWLQJ ZDV          
JURRYHVPP 3RO\QRPLDO EDVHOLQH FRUUHFWLRQV ZHUH DSSOLHG WR DOO 5DPDQ VSHFWUD WR          
UHPRYH IOXRUHVFHQFH EDFNJURXQG XVLQJ WKH VRIWZDUH /DE6SHF DQG &U\VWDO6OHXWK        
7KLV FRUUHFWHG GDWD ZDV SORWWHG XVLQJ 2ULJLQ  VRIWZDUH WKHQ ODEHOOHG XVLQJ           
$GREH ,OOXVWUDWRU &6 2QFH 5DPDQ VSHFWUD ZHUH FROOHFWHG WKH EDQG SRVLWLRQV ZHUH           
FRPSDUHG WR VSHFWUDO GDWDEDVH UHIHUHQFH OLEUDULHV DV ZHOO DV SXEOLVKHG OLWHUDWXUH WR           
LGHQWLI\ WKH PDWHULDO 7KH EXON IOLQW RI RQH RI WKH DUWHIDFWV ZDV WHVWHG DQG FRPSDUHG              
WR WKH VSHFWUD FROOHFWHG IURP WKH UHVLGXHV 7KH EXON IOLQW ZDV FKDUDFWHULVHG DV PDLQO\             
ĮTXDUW] 6L2  ZLWK HYLGHQFH IRU LQFOXVLRQ RI PRJDQLWH 6L2  D SRO\PRUSK RI           
ĮTXDUW]ZLWKDGLIIHUHQWFU\VWDOVWUXFWXUH

5HVXOWV

5HVLQ"

-XVW RYHU KDOI  RI DOO DUWHIDFWV H[DPLQHG Q  FRQWDLQHG UHGRUDQJH          
GHSRVLWV IURP FRQWH[WV LQ WKH ZDWHUORJJHG DQG GU\ODQG DUHDV RI 6WDU &DUU ,W LV             
SODXVLEOH WKDW KDIWLQJ DQGRU UHVLQRXV UHVLGXHV VXUYLYH RQ 0HVROLWKLF WRROV DQG          
SDUWLFXODUO\ LQ WKH EXULDO FRQGLWLRQV DW 6WDU &DUU VLQFH ELUFK EDUN WDU ZDV SUHYLRXVO\             
LGHQWLILHG DW WKH VLWH E\ *&06 E\ $YHOLQJ DQG +HURQ   DQG FRQLIHU UHVLQ RQ              
IOLQW ZDV RQH RI WKH EHVW SUHVHUYHG UHVLGXHV IRXQG DIWHU H[SHULPHQWDO EXULDO DW 6WDU             
&DUU &URIWHWDO 

0LFURVFRSLFGHVFULSWLRQ

$W OHDVW IRXU PDLQ PRUSKRORJLHV RU W\SHV RI UHGRUDQJH GHSRVLWV ZHUH REVHUYHG RQ            
IOLQW VWRQH WRROV ERXQGHG DPRUSKRXV GLIIXVH DPRUSKRXV WLGHOLQH DQG µFDVWV¶ RI          
SODQW WLVVXHV 7KH ERXQGHG DPRUSKRXV UHGRUDQJH GHSRVLWV KDG FOHDU ERXQGDULHV         
DQG XVXDOO\ H[KLELWHG D OLTXLG SRRO RU GURSOHWOLNH DSSHDUDQFH )LJ  +RZHYHU           
VRPH ERXQGHG DPRUSKRXV GHSRVLWV ZHUH FUDFNHG DQG SODWHOLNH VRPHWLPHV ZLWK         

PLFURODPLQDWLRQ YLVLEOH 7KH GLIIXVH DPRUSKRXV GHSRVLWV DSSHDUHG OLNH ORFDOLVHG        
DUHDV RI PLVWHG RU VSODWWHUHG FRDWLQJ 7KLV GLIIXVH UHGRUDQJH GHSRVLWV ZHUH DOZD\V           
IRXQG LQ FRPELQDWLRQ ZLWK WKH PRUH GLVFUHWH ERXQGHG DPRUSKRXV GHSRVLWV VHH          
H[DPSOH RQ GRUVDO SUR[LPDO IODW VXUIDFH RI EODGH  )LJ  6RPHWLPHV WKH            
GLIIXVHGHSRVLWVZHUHVHHQHPDQDWLQJRXWZDUGVIURPWKHERXQGHGGHSRVLWV


)LJ  'LIIXVH DPRUSKRXV UHGRUDQJH GHSRVLWV DQG ERXQGHG DPRUSKRXV GHSRVLWV ZLWK D IOXLG            
GURSOHWOLNHDSSHDUDQFHIRXQGWRJHWKHURQWKHGRUVDOSUR[LPDOIODWVXUIDFHRIEODGH

7KH UHGRUDQJH WLGHOLQH GHSRVLW DSSHDUHG DV D VOLJKWO\ ZDY\ OLQH )LJ  ,W LV             
SRVVLEOH WKDW WKHVH UHSUHVHQW WKH HGJH RU H[WHQW ZKHUH GLVVROYHG LURQ PLQHUDOV           
SUHFLSLWDWHG RXW RI WKH JURXQGZDWHU 7KLV PLJKW EH VLPLODU WR WKH SURFHVV WKDW RFFXUV             
ZKHQ D VDOW RDVLV RU ODNH XQGHUJRHV GU\LQJ OHDYLQJ VDOW HYDSRULWHV LQ SODFH ZKHUH             
WKH PDUJLQV ZHUH 7KH IRXUWK PRUSKRORJ\ REVHUYHG ZDV UHGRUDQJH SODQW WLVVXH          

FDVWV WKDW KDG YLVLEOH FHOO ZDOOV )LJ  7KH FHOO ZDOOV ZHUH UDLVHG DQG VRPHWLPHV              
SDUWLDOO\LQILOOHGQRWDQLPSUHVVLRQLQDYLVFRXVUHVLQRXVPDWHULDO


)LJ  /HIW UHGRUDQJH WLGHOLQH GHSRVLW LQ DVVRFLDWLRQ ZLWK GLIIXVH GHSRVLWV RQ GRUVDO OHIW PLGHGJH RI               
PLFUROLWK  5LJKW 0LFURJUDSK RI UHGRUDQJH GHSRVLW ZKLFK DSSHDUV WR KDYH LQILOOHG WKH FHOO ZDOOV              
RI SODQW WLVVXHV FUHDWLQJ D FDVW SRVVLEO\ HSLGHUPDO FHOOV RI UHHG OHDYHV VXFK DV 7\SKD VS RQ EODGH                 
 'HSRVLW ORFDWHG RQ GRUVDO PLGFHQWUH VXUIDFH RI EODGH 7KHVH GHSRVLWV ZHUH QRW FRQILQHG WR D               
VLQJOH HGJH RU WKH SUR[LPDO DUHD RI WKH EODGH DV PLJKW EH H[SHFWHG RI D KDIW EXW UDWKHU ZHUH SUHVHQW                   
DOORYHUWKHWRRO


0LFUR5DPDQ DQDO\VLV

5HGRUDQJH GHSRVLWV RQ WKUHH IOLQW DUWHIDFWV   DQG  ZHUH          
LQYHVWLJDWHG XVLQJ PLFUR5DPDQ DQG RQH RI WKH VSHFWUD FROOHFWHG IURP EODGH            
LV SUHVHQWHG KHUH 6KLQ\ UHGRUDQJH GHSRVLWV ZHUH PDFURVFRSLFDOO\ YLVLEOH RQ EODGH          
 2Q WKH GRUVDO VLGH WKHVH GHSRVLWV DSSHDUHG DV OLQHV VHYHUDO FHQWLPHWUHV           
ORQJ DQG DERXW  PP ZLGH 0LFURVFRSLFDOO\ DOO IRXU PRUSKRORJLHV RI UHGRUDQJH           
GHSRVLWV ERXQGHG DPRUSKRXV GLIIXVH DPRUSKRXV WLGHOLQH DQG SODQW WLVVXH FDVWV         
ZHUHIRXQG6SHFLILFSRLQWVRQWKHUHVLGXHZHUHLQYHVWLJDWHGZLWKWKH5DPDQODVHU

:KLOVW PDQLSXODWLQJ EODGH  RQ WKH PLFURVFRSH VWDJH PRXQW WKUHH VPDOO SLHFHV           
RI WKH UHGRUDQJH UHVLGXH GHSRVLWV ZHUH XQLQWHQWLRQDOO\ GLVORGJHG IURP WKH IOLQW          
7KHVH UHVLGXH IUDJPHQWV ZHUH FROOHFWHG IURP WKH FOHDQ SDUDILOP VXUIDFH ZLWK          
QRQSRZGHUHG JORYHV DQG SODFHG LQ D VWHULOH JODVV YLDO IRU VWRUDJH DQG WUDQVSRUW  )RU             
PLFUR5DPDQ VSHFWURVFRS\ WKH IUDJPHQWV ZHUH SODFHG RQ D SRWDVVLXP EURPLGH .%U          
VXSSRUW RQ WRS RI D PLFURVFRSH VOLGH )LJ  7KH .%U VXUIDFH ZDV XVHG WR PLQLPL]H               
EDFNJURXQG 5DPDQ VFDWWHULQJ 7KH IODWWHVW IUDJPHQW PLG VL]H SLHFH ZDV         
LQYHVWLJDWHGZLWKWKHUHGVLGHIDFLQJWKHODVHU



)LJ  /HIW %ODGH  ZLWK UHGRUDQJH SODQW WLVVXH FDVW GHSRVLWV RQ WKH GRUVDO VXUIDFH VDPSOHG               
ORFDWLRQFLUFOHG

7KH 5DPDQ VSHFWUD REWDLQHG IURP WKH UHGRUDQJH GHSRVLWV DUH FRQVLVWHQW ZLWK LURQ           
,,, R[LGH NQRZQ DV KDHPDWLWH ,URQ ,,, R[LGH )H 2 KDV VHYHUDO NQRZQ           
SRO\PRUSKV 3RO\PRUSKV VKDUH WKH VDPH FKHPLFDO IRUPXOD EXW KDYH GLIIHUHQW FU\VWDO          
VWUXFWXUHV GXH WR GLIIHUHQW DUUDQJHPHQWV RI WKH PROHFXOHV UHVXOWLQJ LQ GLIIHUHQW          
YLEUDWLRQDO SURSHUWLHV 7KH IRXU SRO\PRUSKV RI LURQ ,,, R[LGH DUH Į)H 2 KH[DJRQDO           
FRUXQGXP VWUXFWXUH Ȗ)H2 FXELF VSLQHO VWUXFWXUH  ȕ)H 2 FXELF EL[E\LWH        
VWUXFWXUH  DQG İ)H 2 RUWKRUKRPELF VWUXFWXUH  =ERULO HW DO    7KH          
5DPDQ EDQGV ZDYHQXPEHUV FP  VKRZQ LQ )LJ  DW    a DQG             
 FP  PDWFK ZHOO ZLWK WKH UHIHUHQFH YDOXHV IRU Į  )H2 %HDWWLH DQG *LOVRQ            
 %RQQHDX HW DO  %XUJLR DQG &ODUN  &RXUWLQ1RPDGH HW DO             
'DV DQG +HQGU\  GH )DULD HW DO  GH )DULD DQG /RSHV  GH 7HUFHUR               
HW DO  (GZDUGV HW DO  )URPHQW HW DO  /HJRGL DQG GH :DDO                
0RUWLPRUHHWDO2KHWDO2KWVXNDHWDO 



)LJ  $ 5DPDQ VSHFWUXP FROOHFWHG IURP D UHGRUDQJH SODQW WLVVXH FDVW GHSRVLW RQ EODGH                
LOOXVWUDWLQJWKHGHSRVLWLVLURQ,,,R[LGH

6LOLFHRXVSK\WROLWKVRUZRRGUHPDLQV"

0LFURVFRSLF FU\VWDOOLQH VWUXFWXUHV ZHUH IUHTXHQWO\ HQFRXQWHUHG GXULQJ 9/0 DQDO\VLV        
VRPHWLPHV ZLWKLQ D VKLQ\ GHSRVLW RQ WKH WRRO VRPHWLPHV LVRODWHG RQ WKH WRRO VXUIDFH             
7KHVH FRORXUOHVV FU\VWDOV ZHUH IRXQG RQ  RI   RI WKH DUWHIDFWV DQDO\VHG             
IURP 6WDU &DUU 2Q LQLWLDO GLVFRYHU\ LW ZDV WKRXJKW WKDW WKH FRORXUOHVV FU\VWDOV ZHUH             
ELRJHQLF VLOLFD SK\WROLWKV IURP SODQW PDWHULDO RU UHPQDQWV RI ZRRG\ WLVVXH /HQGLQJ           
VXSSRUW WR WKLV K\SRWKHVLV ZDV WKH IDFW WKDW WKH PLFURVFRSLF VWUXFWXUHV RFFXUUHG LQ            
WKH VDPH UHFXUULQJ VKDSHV DQG ZHUH RIWHQ ORFDWHG ZLWKLQ ZKDW DSSHDUHG WR EH            
XVHZHDU SROLVK ([DPSOHV RI SROLVK ZLWK SK\WROLWKV HPEHGGHG GXH WR SODQW ZRUNLQJ           
DFWLYLWLHV KDYH EHHQ UHSRUWHG SUHYLRXVO\ VXFK DV IRU 'DQLVK 1HROLWKLF VWRQH WRROV           
$QGHUVRQ   DQG $XVWUDOLDQ 3OHLVWRFHQH JULQGLQJ VWRQHV )XOODJDU DQG )LHOG         
  7KXV LW VHHPHG UHDVRQDEOH WR H[SHFW SODQW ZRUNLQJ UHVLGXHV DQG SROLVKHV           
SHUKDSV IURP WKH SURFHVVLQJ RI UHHGV RU JUDVVHV IRU PDWV EDVNHWV URRILQJ FORWKLQJ            
DQGRWKHULWHPVRQIOLQWWRROVIURP6WDU&DUU

$OO EXW RQH RI WKH WRROV FRQWDLQLQJ FOHDU FU\VWDOV ZHUH UHFRYHUHG IURP DFLGLF SHDWV LQ              
WKH ZHWODQG SDUW RI 6WDU &DUU *LYHQ WKLV WUHQG LW LV VXJJHVWHG WKDW WKHUH LV OLNHO\ D                
UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH SUHVHQFH RI DFLGLF RUJDQLF VHGLPHQW DQG WKH IRUPDWLRQ RI           
FRORXUOHVVFU\VWDOVRQVWRQHWRROV


0LFURVFRSLFGHVFULSWLRQ

&U\VWDOV ZHUH DOZD\V FOHDU DQG FRORXUOHVV /DWK ILQH QHHGOH UKRPEXV URVHWWH WZR           
W\SHV WZLQQHG VZDOORZWDLO DQG ILEURXV VKHHW IRUPDWLRQV ZHUH REVHUYHG        
RFFDVLRQDOO\ ZLWK D FRPELQDWLRQ RI WKHVH VKDSHV RFFXUULQJ WRJHWKHU RQ DQ DUWHIDFW           
VHH H[DPSOH )LJ  7KH ODWK FU\VWDOV ZHUH QDUURZ WKLQ HORQJDWH EODGHOLNH           
VKDSHVDQGRIWHQKDGWDSHUHGHQGV


)LJ/DWKDQGURVHWWHFU\VWDOVIRXQGWRJHWKHURQ YHQWUDOOHIWPLGHGJHRI EODGHIUDJPHQW

)LQH QHHGOH ZDV DQ DFLFXODU FU\VWDO KDELW DQG FDQ DOVR EH GHVFULEHG DV QDUURZ WKLQ              
DQG HORQJDWH KRZHYHU ZLWK D VPDOOHU ZLGWK WKDQ WKH ODWK VKDSHV )LJ             
5KRPEXVOLNH FU\VWDOV ZHUH GLDPRQG VKDSHG ZLWK HGJHV RI HTXDO OHQJWK DQG          
RSSRVLWHVLGHVSDUDOOHO)LJ



)LJ  /HIW 5KRPEXV DQG ODWK FU\VWDOV RQ EODGH  YHQWUDO SUR[LPDO HQG a ȝP LQZDUGV IURP                
WKH WRRO HGJH 5LJKW ([DPSOH RI ILQH QHHGOH VKDSHG FU\VWDOV RQ EODGH  ORFDWHG RQ OHIW GLVWDO                
HGJHQHDUVRPHFRUWH[RQWKHIOLQW

7KH URVHWWH  FU\VWDO KDELW ZDV PDGH XS RI JURXSV RI ILQH OLQHDU FU\VWDOV UDGLDWLQJ              
IURP D FHQWUDO SRLQW ,Q DGGLWLRQ WR EHLQJ LGHQWLILHG RQ VWRQH WRRO VXUIDFHV WKH URVHWWH              
 KDELW ZDV DOVR REVHUYHG LQ VHGLPHQW VDPSOHV IURP 6WDU &DUU $ VHFRQG URVHWWH             
VKDSH ZDV IRXQG GXULQJ UHIOHFWHG 9/0 DQDO\VLV 5RVHWWH  ZDV FRPSRVHG RI UDQGRP            
EORFN\ ODWK FU\VWDOV DSSHDULQJ DV ILEURXV RIIVKRRWV HPDQDWLQJ DSSUR[LPDWHO\ IURP D          
FHQWUH)LJDERYH

7ZLQQHG PLFURVWUXFWXUHV ZHUH DQRWKHU W\SH RI FRORXUOHVV FU\VWDO HQFRXQWHUHG 2Q         
LQLWLDO LQVSHFWLRQ WKHVH WZLQQHG PLFURVWUXFWXUHV DSSHDUHG VRPHZKDW VLPLODU WR URQGHO         
VKDSHG JUDVV SK\WROLWKV 3LSHUQR   +RZHYHU FORVHU LQVSHFWLRQ UHYHDOHG WKDW         
WKHVH VWUXFWXUHV PRUH FORVHO\ UHVHPEOHG FU\VWDOV RI PLQHUDORJLFDO RULJLQ 7KH         
WZLQQHG FU\VWDOV REVHUYHG ZHUH DERXW  ȝP DQG DSSHDU WR EH PLUURUHG RU GRXEOH             
VZDOORZWDLO WZLQV VLQFH ERWK HQGV RI HDFK FU\VWDO H[KLELW WKH VZDOORZWDLO VHH J\SVXP            
FU\VWDOV-DIDU]DGHKDQG%XUQKDPS)LJH )LJ


)LJ  7ZLQQHG FU\VWDOV VXUURXQGHG E\ D VKLQ\ GHSRVLW RQ WKH YHQWUDO GLVWDO ULJKW HGJH RI IODNH WRRO                 


7KH ODVW VKDSH RI FRORXUOHVV FU\VWDO IRUPDWLRQV H[KLELWHG RQ WRROV ZHUH ILEURXV VKHHW            
FU\VWDOV 7KHVH µVKHHWV¶ ZHUH HORQJDWH DQG WLJKWO\ SDFNHG SDUDOOHO FU\VWDOV :KHQ          
REVHUYHG LQ VLWX RQ VWRQH WRROV WKHVH FU\VWDOV DSSHDU VLPLODU LQ DSSHDUDQFH WR            
DUWLFXODWHG YDVFXODU WLVVXH VXFK DV ZRRG WUDFKHLGV DQG YHVVHO HOHPHQWV EXW FDQ EH            
GLVFRXQWHG EDVHG RQ D ODFN RI SRUHV )LJ  0LFURVFRSLF J\SVXP LV NQRZQ WR IRUP              

IODWWHQHG DQG VKHHWOLNH FU\VWDOV gQDOJLO HW DO  S  )LJ E  DQG PDVVHV             
RI ILEURXV J\SVXP RFFXUULQJ LQ SDUDOOHO DOLJQPHQW KDYH EHHQ IRXQG LQ QDWXUDO DQG            
H[SHULPHQWDOVRLOVE\-DIDU]DGHKDQG%XUQKDP SSODWH 


)LJ  /HIW 2ULJLQDOO\ LQWHUSUHWHG DV SRVVLEOH WUDFKHLGV RU YHVVHO HOHPHQWV HPEHGGHG LQ SROLVK WKHVH              
DUH OLNHO\ DFWXDOO\ J\SVXP LQ VKHHW IRUPDWLRQ 5HVLGXH IRXQG RQ FRUH D[H WRRO  GRUVDO VXUIDFH               
DORQJ WKH ULJKW DQG OHIW HGJHV RI WKH SUR[LPDO HQG SRLQW 5LJKW )LEURXV VKHHW FU\VWDOV DUUDQJHG LQ                
SDUDOOHO DOLJQPHQW ZLWKLQ VKLQ\ GHSRVLWV RQ IODNH WRRO  GRUVDO OHIW PLGHGJH /DWK DQG WZLQQHG              
VZDOORZWDLOFU\VWDOVDOVRYLVLEOHLQULJKWLPDJH

0LFUR5DPDQDQDO\VLV

7ZLQQHG VZDOORZWDLO VKDSHG FU\VWDOV ZHUH IRXQG HPEHGGHG LQ D VKLQ\ GHSRVLW RQ           
IODNH WRRO  ORFDWHG RQ WKH YHQWUDO GLVWDO WLS )LJ  $ ORFDWLRQ RQ RQH RI WKHVH                
FU\VWDOVZDVLQYHVWLJDWHGZLWKPLFUR5DPDQVSHFWUXPLOOXVWUDWHGLQ)LJ


)LJ  /HIW )ODNH WRRO  &LUFOHG DUHD VKRZV ZKHUH WZLQQHG VZDOORZWDLO FU\VWDOV HPEHGGHG LQ D               
VKLQ\ ZHUH IRXQG RQ WKH YHQWUDO GLVWDO WLS VOLJKWO\ ULJKW 5LJKW 7ZLQQHG VZDOORZWDLO FU\VWDOV LQ D               
GHSRVLW RQ IODNH WRRO  ORFDWHG RQ WKH YHQWUDO WLS VOLJKWO\ ULJKW 7KH UHG GRW VKRZV WKH ORFDWLRQ                 
LQYHVWLJDWHGZLWKWKH5DPDQODVHUFRUUHVSRQGLQJWRWKHVSHFWUXPEHORZ

7KH 5DPDQ VSHFWUD FROOHFWHG IURP WKH WZLQQHG VZDOORZWDLO FU\VWDOV RQ IODNH WRRO           
 VKRZ EDQGV RI FRUUHVSRQGHQFH ZLWK SXEOLVKHG UHIHUHQFH VSHFWUD IRU J\SVXP          

FDOFLXP VXOIDWH GLK\GUDWH &D62 Â+ 2 %XUJLR DQG &ODUN  %X]JDU HW DO          
 &RORPEDQ  .ULVKQDPXUWK\ DQG 6RRWV  /L HW DO           
3ULHWR7DERDGD HW DO  6DUPD HW DO  :KLWH   7KH PRVW LQWHQVH            
SHDN LQ J\SVXP LV IRXQG DW  WR  FP  DWWULEXWHG WR WKH Y V\PPHWULF VWUHWFK               
YLEUDWLRQ PRGH RI 62  WHWUDKHGUD %X]JDU HW DO   ZKLFK ZDV SUHVHQW LQ WKH             
VSHFWUD IURP WKH WZLQQHG VZDOORZWDLO FU\VWDOV 7KH WZLQQHG VZDOORZWDLO FU\VWDOV         
VKRZHG D OHVV LQWHQVH EDQGV DW  FP  ZKLFK LV DVVLJQHG WR WUDQVODWLRQDO ODWWLFH             
PRGH + 2 URWDWLRQDO ODWWLFH PRGH 62  .ULVKQDPXUWK\ DQG 6RRWV  6DUPD HW           
DO   DQG DOVR D EDQG DW  FP  ZKLFK LV DVVLJQHG WR Y  V\PPHWULF EHQGLQJ RI                
62 3ULHWR7DERDGD HW DO   7KH EDQG DW  FP  LV QRW UHSRUWHG LQ WKH              
OLWHUDWXUH IRU J\SVXP DQG OLNHO\ DULVHV IURP WKH IOLQW VXEVWUDWH QRW WKH UHVLGXH 7KLV             
EDQG PDWFKHV ZLWK D PDMRU EDQG RI ĮTXDUW] DQG UHSUHVHQWV V\PPHWULF          
VWUHWFKLQJEHQGLQJ 6L2  $ PRGH *|W]H HW DO  .LQJPD DQG +HPOH\             
7KH EDQG DW  FP  LV PRVW OLNHO\ FDXVHG E\ RUJDQLFV OHIW E\ WUDFHV RI VHGLPHQW               
DQG LV UHODWHG WR VS  FDUERQ ERQGV &XHVWD HW DO  'UHVVHOKDXV HW DO               
7XLQVWUDDQG.RHQLJ 

)LJ0LFUR5DPDQVSHFWUXPFROOHFWHGIURPDWZLQQHGVZDOORZWDLOPLFURFU\VWDORQIODNHWRRO


'LVFXVVLRQ
,QWURGXFWLRQ

1DWXUDO FKHPLFDO SURFHVVHV RFFXUULQJ LQ WKH VHGLPHQWV DW 6WDU &DUU DUH OLNHO\           
UHVSRQVLEOH IRU WKH SUHVHQFH RI LURQ R[LGH DQG J\SVXP PLQHUDOV RQ OLWKLF VXUIDFHV            
+RZHYHU RXU ILQGLQJV KDYH ZLGHU LPSOLFDWLRQV IRU WKH SUDFWLFH RI DUFKDHRORJLFDO          
UHVLGXH DQDO\VLV 6RPH RI WKH SHGRJHQLF UHVLGXHV REVHUYHG KHUH DUH OLNHO\ DOVR           
SUHVHQW DW RWKHU DUFKDHRORJLFDO VLWHV DQG FRXOG FRPSOLFDWH WKH LQWHUSUHWDWLRQ RI          
DQWKURSRJHQLF UHVLGXHV )RU LQVWDQFH PLFUR5DPDQ LQYHVWLJDWLRQV E\ %RUGHV HW DO         
 IRXQG QDWXUDO LURQ R[LGHV RQ VWRQH WRROV RULJLQDWLQJ IURP FDYH VHGLPHQWV DW            
/LDQJ %XD ,QGRQHVLD ± D FRQWH[W FRPSOHWHO\ GLIIHUHQW WKDQ 6WDU &DUU ERWK           
JHRJUDSKLFDOO\ DQG VHGLPHQWRORJLFDOO\ *\SVXP DQG S\ULWH IUDPERLGV KDYH EHHQ        
IRXQG RQ RWKHU 0HVROLWKLF ERQH VDPSOHV ZLWKLQ RU EHORZ ZDWHUORJJHG SHDW GHSRVLWV           
IURP RWKHU VLWHV WKH 9DOH RI 3LFNHULQJ LQFOXGLQJ )OL[WRQ , DQG )OL[WRQ ,,            
7XUQHU:DONHU   $W DQRWKHU VLWH VLWH LQ 1RUIRON 8. 7XUQHU:DONHU           
FRQILUPHG WKH SUHVHQFH RI J\SVXP DQG LURQ S\ULWH RQ 3OHLVWRFHQH HOHSKDQW ERQHV           
IURP WKH :HVW 5XQWRQ )UHVKZDWHU %HG E\ ;UD\ GLIIUDFWLRQ ;5' :H WKXV VXJJHVW            
WKDW J\SVXP DQG S\ULWH PD\ EH FRPPRQ FRQWDPLQDQWV RQ OLWKLFV DQG RWKHU DUWHIDFWV            
IURPZHWODQGDQR[LFVLWHVVXFKDVSHDWVDQGERJV

+RZGLGLURQ,,,R[LGHGHSRVLWVIRUPRQOLWKLFV"

,URQ R[LGHV DUH NQRZQ WR EH XELTXLWRXV LQ VRLOV DQG DUH WKH IRXUWK PRVW DEXQGDQW              
PLQHUDO LQ WKH OLWKRVSKHUH E\ PDVV 6FKZHUWPDQQ DQG &RUQHOO   $W 6WDU &DUU            
JHRFKHPLFDO DQDO\VLV LQGXFWLYHO\ FRXSOHG SODVPD DWRPLF HPLVVLRQ VSHFWURVFRS\       
,&3$(6 E\ %RUHKDP HW DO D E VKRZHG D SDWWHUQ RI HOHYDWHG LURQ DW WKH              
WRS DQG EDVH RI PRVW ERUHKROH VHTXHQFHV WDNHQ DFURVV WKH VLWH $GGLWLRQDOO\           
%RUHKDP HW DO D E IRXQG WKDW KLJK FRQFHQWUDWLRQV RI LURQ ZHUH RIWHQ            
DVVRFLDWHG ZLWK HOHYDWHG VXOIXU FRQFHQWUDWLRQV +LJK  K\SRWKHVLVHG WKDW WKH         
FRUUHODWLRQ EHWZHHQ KLJK OHYHOV RI LURQ DQG VXOIXU ZDV GXH WR WKH SUHVHQFH RI S\ULWH              
)H6 LQ WKH XQGHUO\LQJ 6SHHWRQ DQG .LPPHULGJH FOD\V '\SYLN   7KXV          
FKHPLFDO DQG ELRORJLFDO R[LGDWLRQ RI S\ULWH DQG WKH UHOHDVH RI LURQ LQWR VHGLPHQWV PD\             
EHDPDLQVRXUFHFRQWULEXWLQJWRWKHIRUPDWLRQRILURQ,,,R[LGHVRQDUWHIDFWV

+RZGLGJ\SVXPIRUPRQOLWKLFV"

,W LV PRVW SUREDEOH WKDW J\SVXP FU\VWDOV IRUPHG RQ WRROV DV HYDSRULWH PLQHUDOV            
GHULYHG IURP WKH VHGLPHQWV DW 6WDU &DUU *\SVXP UHDGLO\ GLVVROYHV LQ ZDWHU DQG            
VHGLPHQW VROXWLRQV DQG FU\VWDOV RI J\SVXP SUHFLSLWDWH DV WKH ZDWHU HYDSRUDWHV          
)LW]3DWULFN  -DIDU]DGHK DQG %XUQKDP   LQ WKLV FDVH RQWR WRRO VXUIDFHV           

*\SVXP LV DOVR NQRZQ WR IRUP DV D E\SURGXFW RI S\ULWH R[LGDWLRQ LQ DFLG VXOIDWH VRLOV               
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  3\ULWH           
R[LGDWLRQ DOVR \LHOGV VXOIXULF DFLG + 62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

&RQFOXVLRQ

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